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供需扭转，牛市“浆”来 

 经过 2018 年的暴跌，2019 年的横盘，纸浆终于在 2020 年末走出

底部，向上突破。 

 供需层面，纸浆供过于求的情况在不断好转。由于 2021 针叶浆没

有新增产能。在总体产出变化相对有限的情况下，海外消费回暖，国

内禁塑令、禁废令等政策利好及党建宣传需求，过剩的供给将由较为

确定性的需求逐步消化。因此，在供给相对稳定，需求快速增长预期

下，2021 纸浆价格重心将明显上移。 

 纸浆维持强势需要宏观环境和产业端共同支持。宏观层面，后疫

情时代，疫苗捷报频传，虽偶有部分地区疫情反复，但整体仍是经济

复苏的预期，结合宽松货币政策提供的充足流动性，大宗商品仍是温

和上涨的态势。产业端，文化用纸旺季在上半年，学校教材及党建宣

传材料的印制需求基本在上半年基本释放。下半年虽无文纸旺季，但

仍有金九银十及年关备货行情支撑，包装用纸及生活用纸也将撑起纸

浆需求。 

 因此，我们预计现货价格明年将在 5000-6000 区间宽幅震荡，期

货价格由于升水现货，或在明年上半年达到 6500，而下半年因利多兑

现而逐步走弱。 

 操作策略：上半年以单边为主，逢低试多远月合约。下半年以套

利为主，关注期现套利及阔叶的跨品种套利。 

 风险关注：疫情恶化，下游消费不及预期，中美关系恶化 
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一、 行情回顾 

2020 年受疫情影响，宏观整体走弱，商品市场动荡较大，纸浆亦未能幸免。浆价全年在基本面及

消息面影响下同样几经波折。截止 12 月 18 日，纸浆指数收至 5272 点，较年初涨幅约 15%，全年行

情我们可以分为三阶段来看。 

第一阶段（年初至 8月）年初在疫情席卷全球冲击下，大宗商品普跌，纸浆也未能幸免。但由于

自身和原油关系不大，纸浆表现相对坚挺，较其他油系化工品先反弹。同时，由于疫情原因全球各大

港口封航，纸浆供给一度趋紧，配合旺季补货，价格整体偏强。而随着旺季过后，纸浆回归高库存弱

需求基本面，价格回落低位区间，窄幅震荡。但 4400 一线支撑较强，属于产业周期底部，多头在此

价位潜伏，为后期上涨积聚力量。 

第二阶段（8月至 11 月）8月中旬开始纸浆迎来一波上涨。主逻辑是后疫情时代，宏观整体缓慢

复苏，对因疫情杀低的价值进行修复。同时宽松的货币政策提供了充足的流动性，在前期更具投资价

值的有色、黑色金属轮番拉升之后，更偏消费属性的工业品纸浆开始获得了资金的关注。纸浆现货市

场同样具备涨价基础。下半年疫情较年初得到了一定的控制，出口订单的增加提振了包装用纸的需求，

同时国内金九银十旺季备货，下游纸厂联合挺价。其中白卡纸态度最为坚决，接连发布涨价函，每轮

提涨 500 元/吨，到 9 月已经提涨 3 轮，累计涨幅 1500 元/吨。文化用纸及包装用纸纷纷跟涨，向上

传导至纸浆，促使浆价上调，盘面也在短短一周内迅速突破 5000，整个行业似乎是一片繁荣的景象。

但欧洲疫情二次爆发及美国大选的动荡给市场迅速降温，同时下游实际需求在金九银十落地期间却不

及预期，价格再次回归基本面逻辑。 

第三阶段（11 月至目前），11 月浆价再次开始上涨，本轮主逻辑则更主要是依赖产业端的主动

提价所致。外盘经过多轮提价，价格已从 600 美金附近提升至 700 美金，涨幅 80-100 美金，较为可

观。同时，国内政策面利好纸浆，限塑令及限废令相关题材不间断炒作，叠加临近年关备货季，纸浆

连续上涨，突破前高，价格重心从 4500 一线上移至 5000 一线。但目前下游对如此高昂的浆价仍持谨

慎态度，购买均刚需备货，且疫情在全球范围内仍有反复的可能，浆价未来是继续上涨还是动力衰竭

回落，仍要关注整体宏观情况及现货市场的活跃度。 
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纸浆指数走势 

 

 

数据来源：wind、国贸 

 

二、 基本面分析 

 

（一） 供给 

 

产能方面，针叶浆在未来 3-4 年基本没有新增产能，反而是有部分针叶浆产能转产绒毛浆、本色

浆等等。阔叶浆产能则继续增长。在未来 3年中，预计全球有 400 万吨产能投放，增长近 10%，2021

年相对增幅有限，主要集中在 22 年及 23 年。所以从产能端看，针叶浆在未来三年均无扩产压力，而

阔叶浆压力在 2022 年。根据 PPPC 的预测报告显示， 2021 年全球化学浆产能预计增加 77 万吨， 同

比增长 1.1%， 其中针叶浆的产能并未发生明显变化， 仅小幅微增 1.4 万吨； 而阔叶浆的产能投

放相对要多一些，预计增长 63.1 万吨， 同比增长 1.6%。  
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全球针、阔叶浆新增产能 

 

 

 全球针、阔叶浆产能增速 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料整理、国贸  数据来源：公开资料整理、国贸 

 
木浆进口量（万吨） 

 

 

 智利针叶浆出口量（吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：卓创、国贸 

 

 

我国针叶浆进口主要国家有智利，加拿大，俄罗斯，阔叶浆进口主要为巴西和印尼。上半年因为

疫情原因，港口封航，进口量下降显著，也促成了上半年浆价偏坚挺的格局。下半年开始疫情好转，

进口量开始稳步回升。截止 11 月 30 日， 我国全年进口木浆总量 2811.2 万吨，较去年同期增长 

12.31%。而具体分浆种看，针叶浆由于供应整体偏紧进口增量并不明显，本年度进口量的增长主要靠

阔叶浆来贡献。数据显示 2020 年 1-11 月我国针叶浆进口总量 806.2 万吨，较去年同期下降 1.58%；

而阔叶浆 1-11 月进口总量 1254.8 万吨，较去年同期上涨 15.33%。 

对于 2020 年针叶浆供给减少的原因，我们认为有以下几点：1、疫情影响全球贸易及下游需求。

今年上半年疫情肆虐，各国港口为防止新冠传播，纷纷封航封港，运力价格水平大涨，进口成本增加，

出口同样受到影响，订单骤减，下游减少原料采购，导致上半年进口量大降。2、部分地区出现原料

短缺现象。北美大批企业停工。 
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产能及进口的分化也影响了外盘成本及报价。针叶浆由于供给趋紧，外盘报价相对较强，成本明

显高于阔叶浆。对标盘面最便宜交割品价格从 2020 年中的最低的 550 美金左右上涨到了 12 月、1月

的 680 美金（乌针、太平洋），涨幅超过 20%。其中大部分涨幅发生在下半年，分别是第三季度的 8

月及第四季度的 12 月。前期浆价跌至低位，引发部分地区停产，主要为加拿大。加拿大浆价成本相

对较高，约在 600 美金左右，即便考虑到 2020 年海运费有所增长，目前 700 美金的凯利浦也是大概

率覆盖了加拿大生产针叶浆的成本，针叶浆不太可能因为价格低于成本而产生供给短缺的问题了。阔

叶浆则相对偏软，市场上货源充足，叠加成本低廉，阔叶木再生能力较强，业内认定国外阔叶浆成本

约在 200-300 美金，而目前现货价格仍在 450 美金以上，利润依旧丰厚，下方支撑略显不足。 

 

巴西阔叶浆出口量（吨） 

 

 

 主力合约及基差（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

 
针叶浆外盘报价（美元/吨） 

 

 

 阔叶浆外盘报价（美元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 
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（二） 需求 

 

造纸业作为传统轻工制造业的一种，下游产品需求分布较广，易受宏观因素影响。上半年疫情对

国内造纸业造成了不小的打击，主要是下游成品纸中的包装用纸，因贸易受阻而销量骤减。2020 造

纸及纸制品的 ppi 和去年同比均有所下滑，到达了一个历史较低的水平。但进入下半年。疫情逐步得

到控制，各国贸易恢复，同时货币政策宽松化，整体经济得到较好额度恢复。 

 

造纸及纸制品 PPI：当月同比（%） 

 

 机制纸及纸板产量（万吨、 %） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：WIND、国贸  数据来源：WIND、国贸 

 

从各自纸种来看，疫情前后包装用纸恢复最为显著。随着疫情好转，各国贸易港口及工人开始恢

复正常，包装用纸订单量增长明显。产业内，由于行业产能集中度较高，大厂定价能力强，下半年行

情好转情况下，纸厂连续提涨三轮包装纸价，每轮 500 元。主流白卡货源从 6000 左右的价格直接涨

到 7000 以上。其实业内白板纸已经逐渐被白卡纸替代。由于白卡纸原料化机浆价格大幅下跌，降低

了白卡纸生产成本，规模纸厂利润得到显著提升。下半年利润高达 2000 元/吨以上，处于历史高水平。

此外，白卡纸涨价还受到国家政策“禁塑令”及“禁废令”的影响。 

首先是禁塑令。2020 年 1 月，我国发布最严“禁塑令”，全面限制不可降解塑料使用。据发改

委等联合发布的意见， 2021 年起直辖市、省会等地区商超、药店及餐饮打包外卖服务等领域将率先

禁塑。在社会公共场所，推广使用环保布袋、纸袋等非塑制品和可降解购物袋。 2020 年 7 月，九部

门联合印发《关于扎实推进塑料污染治理工作的通知》，加强对各部门、企业执行禁塑令的监管。发

改委和生态环境部于年初发布《关于进一步加强塑料污染治理的意见》中提出，要求 2025 年对不可

降解塑料逐步禁用。对于该系列政策，市场预计白卡纸需求增量将超 300 万吨。考虑到生产一吨白卡

纸需要近 0.3 吨阔叶浆，0.1 吨的针叶浆及 0.4 吨的化机浆，那预计将有超过 240 万吨的纸浆增量。

这点对纸浆无疑是一大利好。 

禁废令则是限制废纸进口， 到 2021 年，也就是明年，实现
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废纸的零进口。考虑到白板纸的制作将使用大量废纸浆，而废纸浆的短缺将由本色浆等其他浆种代替，

同样将拉动纸浆需求，因为本色浆进口量实际上有限，所以禁废令算利多，但不是主要核心利多。 

 

白卡纸成本及利润（元/吨） 

 

 

 白卡纸价格（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创、国贸  数据来源：卓创、国贸 

 

白卡纸开工率及社会库存（%、 千吨） 

 

 

 白卡纸产量及需求（千吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创、国贸  数据来源：卓创、国贸 

 

文化用纸方面，全年表现相对稳定，前期抗跌，后期温和走强，相对不及白卡纸强势。其中铜版

纸及双胶纸亦有分化。铜版纸受宏观层面影响较大，前期受疫情影响累库降价促销，走势疲弱；但随

着疫情好转，整体经济活动复苏，传单、广告等订单回暖，库存显著下降。双胶纸介于终端需求是办

公用纸、教材印刷及党建类书籍，较为刚性，疫情期间受影响不大，但疫情后反弹也并不明显。但由

于今年不是党建大年，宣传材料这部分的纸浆消耗量不大，所以今年双胶纸行情相对普通，虽然纸厂

积极推涨，但整体落实情况不佳，总体小幅累库。 

明年是建党 100 周年，宣传材料订单有激增的预期，市场预估文化用纸需求量预增 100 万吨左右。

市场传闻其实今年四季度就有文化用纸大厂拿到相关订单，预计这部分的需求拉动将延续到明天上半
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年。按照双胶纸的用浆量，每吨双胶纸使用 0.16 吨针叶浆，0.55 吨阔叶浆，相应纸浆消耗量为针叶

浆 16 万吨，55 万吨阔叶浆，对纸浆需求拉动十分明显。 

 

文化纸价格（元/吨） 

 

 文化纸库存（千吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创、国贸  数据来源：卓创、国贸 

 

双胶纸产量（万吨） 

 

 铜板纸库存（万吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创、国贸  数据来源：卓创、国贸 

 

生活用纸方面，整体表现相对较差。实际上，生活用纸在用浆比例是各纸种中最高的，浆纸比高

达 1:1，与纸浆联动最强。但生活用纸产业内产能过剩，生活用纸价格并没有跟着木浆的几次暴涨而

有所跟涨，总体来说一直是下行趋势。截止 11 月 30 日，生活纸现货均价 6083 元/吨，较年初下跌 

9.04%。利润方面，喷浆工艺的税后毛利自 4月初达到相对高点 1417 元/吨，之后便大幅下挫至 12 月

的 273 元/吨，回落明显。由于生活用纸纸厂相对分散，在购买原料的时候并没有和上游纸厂签订长

协的习惯，一般是在市面上购买流通的现货，所以生活用纸过低的利润会限制厂商购买木浆的积极性，

影响浆市放量。目前国内生活用纸消费维持年均 5%的增长，较为稳定，但下游需求偏刚需，且中国

作为发展中国家，人均生活用纸消费量相对有限，远不及欧美发达国家的人均用纸量，需求拉动仍需

更多的市场活动及商业需求增 长，是一个较为漫长的过程。 
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生活纸价格（元/吨） 

 

 生活纸产销及开工负荷（千吨、 %） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创、国贸  数据来源：卓创、国贸 

 

（三）库存 

 

纸浆库存近年始终偏高。近三年来，港口大致经历了两个阶段，第一阶段为 17-19 年，当时被动

累库，国内三大港口不断累库，最高峰值在 2019 年上半年积累到超过 200 万吨。行业景气度极低，

价格下降压缩利润，贸易商倒挂出售。而随着便宜的纸浆得到下游的接受，纸厂开始大量采购，纸浆

库存也逐步得以消化。进入 2020 年，国内三大港口库存缓慢下降至 160-180 万吨附近，开始被动去

库。贸易商利润开始好转，开始在涨价过程中挺价。若将库存周期的四个阶段与美林始终大致对应，

累库时期为 17 年至 19 年，到 19 年中开始去库，预计去库将持续到 21 年中，进入明年下半年，纸浆

库存或重新进入累库周期。 

仓单库存方面，由于纸浆的仓单注销规则是到港后第二年底必须注销，这意味着 19 年注册的仓

单将在 2020 年底全部注销。根据交易所数据，2019 年注册了 105000 吨的纸浆仓单，2020 年初新增

了 30000 吨后仓单数量达到顶峰，随后开始回落。到下半年第三季度，仓单数量还有 6万余吨，2012

合约压力显而易见。此消彼长间，01 合约的交割品数量可能不够，一时间坊间争相流传 01 合约的逼

空行情。但目前来看整体货源仍显充裕，仓单注册流程相对简便，该情况的可能性仍有待考证。 
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我国三大港口库存 

 

 

 我国历年港口库存 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创、国贸  数据来源：卓创、国贸 

 
全球库存天数 

 

 

 仓单库存 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创、国贸  数据来源：上期所、国贸 

 

三、 价格价差分析 

 

外盘现货价格方面，12 月银星报价面价 690 美元，折合人民币 5400 附近，乌针稍低，面价 680

美元。目前主流报价为期现报价，01 合约减 50~100。后期可关注国外浆厂减产动向。 

 

近远月价差方面，目前由于做市商制度，近月连续月份均为活跃合约。月间价差在 30 附近，相

对合理。由于纸浆厂库交割制度，卖方更利于交货，对近月形成压力，同时目前库存水平仍高，可适

当进行空临近交割月份多远月进行反套，具体合约可空 02 多 05。而考虑到季节性淡旺季因素，明年

利多及旺季均在上半年，浆价或在上半年利多兑现后在下半年逐步走弱，因此可多上半年月份空下半

年月份进行整套，具体合约参考多 05 空 09。 
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国外浆厂成本（元/吨） 

 

 

 针叶浆进口利润（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：公开资料整理、国贸  数据来源：卓创、国贸 

 

针阔价差方面，由于这一波针叶大幅涨价，远超过阔叶，针阔价差目前拉大到了 1300 元/吨，较

年初上涨近 500 元/吨，处于历史高位。由于下游造纸会考虑到浆种价格因素进行不同浆种配比的调

整，即阔叶便宜时增大阔叶使用量，当大量消耗阔叶后，促使阔叶涨速开始快过针叶，即针阔价差开

始收缩，在下游需求增速预期较大的情况下，针阔价差预计将回归早平均水平 800 左右。买阔叶卖针

叶策略可开始关注。 

 

期现走势（元/吨） 

 

 

 针阔价格走势（元/吨） 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

数据来源：卓创、国贸  数据来源：卓创、国贸 
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四、 未来展望 

经过下半年的拉涨，纸浆基本脱离了底部区间，价格重心开始上移。 

展望明年，从供需来看，针叶浆由于无新增产能增加，同时全球需求整体复苏，国内进口未必能

实现同比增长，因此，2021 供给端压力并不大。而需求端，国内由于禁塑令、禁废令以及党建周年

宣传材料需求，纸浆消耗量确定性较强，预期增速较高。因此，2021 供需转强是比较确定的，纸浆

价格整体上移概率较大。 

具体到明年时间节点，利多大都集中在上半年。3-5 月份是文化用纸旺季，党建宣传材料的需求

大多会在该时间点释放，配合其他学校教辅及书籍出版印刷，国内库存在该时段预计降速较快。考虑

到包装用纸投产时间全年相对平均，包装用纸的释放相对平滑。因此我们预计上半年浆价将强于下半

年。 

在宏观复苏及流动性充足背景下，纸浆虽然走出底部，但在产业周期内仍算相对低位，仍容易受

到资金的青睐，我们预计在期货升水情况下纸浆或在明年上半年触及 6000。因此操作上单边我们建

议逢低试多 2103、2105 合约。套利方面，考虑季节性强弱关系多上半年空下半年（多 05 空 09）。

针阔方面，关注针阔价差，择机入场，目标价 800。 
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